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1　はじめに
　21世紀に向けての各企業は，個別企業の活動のみならず企業グループとし
ての活動も益々推進している。このような状況下では，個別企業だけの経営
分析を行っても，企業経営の実態は見えなくなってしまった。むしろ誤った
判断に導く危険性すらある。
　グローバル企業は，販売・生産だけでなく資金の調達・運用においても，
個別企業の立場のみならず，企業グループの立場をより重視して運営しつつ
ある。これには，特に国際市場を中心とした財務戦略の遂行が急増している
ことも大いに関係しているであろう。
　連結財務諸表の関心が，徐々にではあるが社会的な高まりをみせてきてい
る1）。そこで，企業をグループとして分析する必要性が叫ばれ，連結企業ラ
ンキングも時折新聞等において公表され始めてきている。
　個別業績と連結業績とが著しく相違している企業グループが最近特に散見
する。個別では好調なのに，連結になると不調となったり（例えば，個別黒
字連結赤字），逆に，個別では不調なのに，連結ではそれほど悪くない場合
も生じている。個別ではほとんど成長していないのに，連結では徐々にでは
あるが成長している場合もある。このような状況を考慮すると，個別企業の
経営分析だけでは不十分であることは明白であろう。そこで，企業グループ
を分析する必要性を強調しながら，基本的な分析手法について論究してみた
い○
　企業グループの分析をするにしたがって，むしろ企業実態がかなり不透明
になることも考えられる。そこで，同時に企業グループの内訳としてのセグ
メント別の分析を行うことも必然的に必要不可欠となる。本稿では，事例を
取り入れながら，企業グループとセグメント別の最も基本的な分析手法の具
体的適用に関して概括的に論述する。
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皿　企業グループの分析
　1　企業グループ分析の意義
　企業グループの活動を考慮すると，個別企業を分析しただけでは，企業実
態の内容は充分には解明できなくなりつつある。企業活動の重点が個別企業
から企業グループに移動するに応じて，企業グループの分析を益々考慮せざ
るを得ない状況となってきている。経営活動の重点移動に応じて，経営分析
の重点も変わらざるをえないのである。
　会計的にも，連結財務諸表への関心が高まり，個別財務諸表以上にその重
要性が認識されつつある。そこで，連結財務諸表を中心とした，基本的な企
業グループの分析手法について考察することが必要となっている。
　企業グループの関係が，垂直的（生産・販売等の分社化）であるか水平的
であるかによって，連結消去の状況にもよるが，r各種分析指標の影響の程度
は異なることに留意しなければならない。垂直的結合関係の場合には，企業
グループ間の取引比率，債権債務比率，未実現利益比率が相対的に高くなる
のに対して，水平的結合関係の場合には，前述の諸比率はほとんどゼロであ
り，投融資関連の比率だけが影響を受けることになる。複雑なグループ関係
が形成されていると，各種分析指標も複雑な影響を受け，かなり詳細かつ慎
重な分析を実施してからでないと，真の実態は把握できないであろう。企業
グループ間取引に基づく財務諸表の影響は非常に大きいということである。
　2　企業グループの分析手法
　（1）企業グループメンバーの決定
　企業グループを分析するためには，最初に企業グループのメンバーを確定
しておかなければならない2）。本稿では，外部分析を中心に考察するので，
現行の連結財務諸表規則にしたがって3），連結子会社と持分法適用会社につ
いて簡単に触れよう。
　連結子会社とは，連結財務諸表に完全に合算される企業グループであり，
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重要性の乏しいために除かれた以外の子会社（50％超の所有）である。重要
性の判断基準としては，現在は形式基準（総資産，売上高，利益基準でいず
れも10％以下）が採用されているが，今後は実質基準によって判断しなけれ
ばならなく改正された4）。
　持分法適用会社とは，重要性の乏しいために除かれた以外の非連結子会社
および関連会社（20％超の所有）である。重要性の判断基準としては，現在
は形式基準（利益基準10％以下）が採用されているが，今後は実質基準によっ
て判断しなければならなく改正された。
　持分法適用会社については，連結財務諸表上では，投資勘定の増減と投資
損益についてだけしか反映されないということに留意しなければならない。
　内部分析においては，各種の観点から企業グループを分類して分析するこ
とが可能かつ不可欠である。
　（2）企業グループ経営資源の効率分析
　企業グループ全体の実態を総合的に把握するためには，企業グループの経
営資源に対する成果の割合を算定することが最も重要であろう。経営資源と
して，企業グループ全体としての総資産を最初に当てはめて，経営資源効率
を算定しよう5ナ。経営資源効率は，一般的に高ければ高い方が望ましい。
　（ア）連結総資産効率
　企業グループ全体の総資産がどれくらいの成果を生み出しているかという
総資産の利用効率を分析するのである。連結総資産は，期首と，期末の期中
平均総資産を用いることが望ましいが，期末総資産を用いることも簡便法と
しては考えられる。
　長期間の平均効率を算定したければ，例えば5年平均の数値を用いて分析
することができる。連結総資産効率は以下のような各種の経営成果に基づい
て具体的に適用される。
　　　　　　　　　　　　　連結売上高　○連結総資産売上高効率（％）＝　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　連結総資産
　企業グループ全体の総資産（総資本）がどれくらいの売上高を生み出している
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かという総資産の利用効率を示している。連結総資産売上高効率は，連結総
資産（総資本）回転率とも呼ばれており，この効率は連結総資産の構成内容
別に詳細に分析することができる。
　　　　　　　　　　　　　　　連結付加価値
　○連結総資産付加価値効率（％）＝　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　連結総資産
　企業グループ全体の総資産がどれくらいの付加価値を生み出しているかと
いう総資産の利用効率を示している。外部分析においては，連結付加価値の
算定が正確にはできないという問題があろう。
　　　　　　　　　　　　　　連結利益
　○連結総資産利益効率（％）＝　　　　　×1㊥
　　　　　　　　　　　　　連結総資産
　企業グループ全体の総資産がどれくらいの利益を生み出しているかという
総資産の利用効率を示している。投下した連結総資産がどれだけの利益を獲
得しているかの収益力を判断することができる。連結損益計算書の構造にした
がって，次の各種利益効率を算定することが可能である。
　　　　　　　　　　　　　　連結売上総利益
　・連結総資産総利益効率（％）＝　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　連結総資産
　　　　　　　　　　　　　　　連結営業利益　・連結総資産営業利益効率（％〉ニ　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　連結総資産
　　　　　　　　　　　　　　　連結経常利益　・連結総資産経常利益効率（％）＝　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　連結総資産
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　税金等調整前当期純利益
　・連結総資産税金等調整前当期純利益効率（％）＝　　　　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　連結総資産
　　　　　　　　　　　　　　　　連結当期純利益
　・連結総資産当期純利益効率（％）＝　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　　連結総資産
連結総資産利益効率は，次の2つの要因に分解することができる。
　　連結利益　　　連結売上高　　　　　連結利益
　　　　　　　＝　　　　　　　　　　　　×
　　連結総資産　　　連結総資産　　　　　連結売上高
　　　　　　　＝連結総資産売上高効率×連結売上高利益率
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　連結売上高利益率を詳細に分析するために，連結売上高を100％とする，
百分率連結損益計算書を作成すると大変便利である。これにより，連結損益
計算書の様式に準拠して，各項目ごとの割合が簡単に算定できる。次に主な
連結売上高利益率を例示しよう。
　　　　　　　　　　　　　　　連結経常利益
　・連結売上高経常利益率（％）＝　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　連結売上高
　　　　　　　　　　　　　　　　連結当期純利益
　・連結売上高当期純利益率（％）＝　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　　連結売上高
　（イ）連結純資産効率
　次に，経営資源として，企業グループの純資産（＝連結総資産一連結負債）
を当てはめて，前述の各効率を算定してみよう。企業グループ全体の純資産
がどれくらいの成果を生み出しているかという純資産の利用効率を示してい
る。連結純資産は，連結総資産と同様に，期首と期末の期中平均純資産を用
いることが望ましいが，期末純資産を用いることも簡便法としては考えられ
る。
　　　　　　　　　　　　　　　連結売上高
　○連結純資産売上高効率（％）＝　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　連結純資産
　　　　　　　　　　　　　　　　連結付加価値
　○連結純資産付加価値効率（％）＝　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　連結純資産
　　　　　　　　　　　　　　連結利益
　○連結純資産利益効率（％）＝　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　連結純資産
連結損益計算書の構造にしたがって，各種の利益効率を算定することができ
る。次に主な連結純資産利益効率を例示しよう。
　　　　　　　　　　　　　　　　連結経常利益
　・連結純資産経常利益効率（％）＝　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　連結純資産
　　　　　　　　　　　　　　　　　連結当期純利益
　・連結純資産当期純利益効率（％）＝　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　　　連結純資産
連結純資産利益効率は，次の2つの要因に分解することができる。
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　　連結利益　　　　連結売上高　　　　　連結利益
　　　　　　＝　　　　　　　　　×　連結純資産　　　連結純資産　　　　　連結売上高
　　　　　　＝連結純資産売上高効率×連結売上高利益率，
　（3）企業グループのその他の分析
　（ア〉持分法損益貢献度
　　　　　　　　　持分法による投資損益　持分法損益貢献度（％）＝　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　連結当期純利益
　持分法を適用している企業の業績が，企業グループ全体に対して，出資比
率に応じてどのくらいの貢献をしているかの割合を示すものである。この貢
献度が高いということは，持分法適用会社の業績の貢献割合が高いというこ
とを意味する。
　（イ）生産性分析
　○労働生産性分析
　企業グループ全体の従業員数が判明すれば，次のような，連結従業員1人
当りの経営効率を算定できる。
　　　　　　　　　　　連結売上高　・連結従業員1人当り売上高＝
　　　　　　　　　　　連結従業員数
　　　　　　　　　　　　連結付加価値　・連結従業員1人当り付加価値＝
　　　　　　　　　　　　連結従業員数
　　　　　　　　　　　連結利益　・連結従業員1人当り利益＝
　　　　　　　　　　連結従業員数
○設備生産性分析
設備投資額に対する生産性を分析することもできる。
　（ウ）支払能力の静態的分析
静態的な支払能力とは，一時点における企業グループ全体の支払手段と支
払義務との対比による支払能力を意昧している。企業グループの支払能力の
状況がどうであるかを簡単に判断することができる。債務の返済は，法的に
は，個別企業単位に考えるので，原則として個別企業の支払能力に依存する。
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しかしながら，企業グループの支払能力によっても個別企業の支払能力は影
響されることも注目しなければならない。
　一般的に，次のような経営指標によって支払能力は分析される。
　　　　　　　　　　　連結流動資産
　○連結流動比率（％〉＝　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　連結流動負債
　　　　　　　　　　　　　　連結固定資産
　○連結固定比率（％）一　　　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　連結自己資本（連結純資産）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　連結　固　定資　産
　O連結固定長期適合比率（％）＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　連結固定負債＋少数株主持分＋連結自己資本
　次のような経営指標を算定することによって，企業グループの財務的安全
性を検討することができる。
　　　　　　　　　　　　　　　　連結自己資本
　○連結自己資本比率（％）＝　　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　連結総資本（連結総資産〉
　　　　　　　　　　　　連結負債
　○連結負債比率（％）＝　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　連結自己資本
　　　　　　　　　　　　　　　連結負債
　○連結総資本負債比率（％）＝　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　連結総資本
　　　　　　　　　　　　　　連結現金預金
　○連結現金（預金）比率（％）＝　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　連結流動負債
　　　　　　　　　　　連結借入金＋連結社債・転換社債＋連結割引手形等
　○連結借入金依存率（％）一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　連結総資本＋連結割引手形等
　（エ）期間比較分析
　○前期比分析
　前期数値と当期数値を対比して，増減額，増減率を算定して，前期との変
動状況を把握することが重要である。
　　期間増減額＝当期額一前期額
　　　　　　　　　　期問増減額
　　期問増減率（％）＝　　　　　×100
　　　　　　　　　　　前期額
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　　　　　　　当期（額）
　前期対比指数二　　　　×100　　　　　　　前期（額）
　前期との比較を簡単に判断するために，前期対比指数を算定することが考
えられる。前期と当期が同じ数値であれば，ちょうど100ということである。
当期が前期を上まわると，100を越えて，下まわると100より少なくなる。
　期問（前期）増減率に100（前期基準）を加えたものが前期対比指数とい
う関係である。
　前期対比指数＝100＋期問（前期）増減率（％）
　○長期推移分析
　長期（例えば5年問）の数値を対比させることによって，各項目・比率の
推移状況を把握することができる。
　初年度を基準（100）として各年度の推移を分析すること（趨勢分析）も，常
に各前期を100（前期対比指数）として長期的に対比させながら，各項目・
比率の対前年比としての成長性の状況を分析することもできる。
　（4）個別と連結との比較分析（連個比較分析）
　親会社の個別財務諸表と企業グループの連結財務諸表とを公表している我
が国においては，両者を比較して多面的に検討することが可能であり，その
基本的な分析手法について論述してみよう。
　（ア）連個増減（額）
　　　連個増減（額）＝連結（額）一個別（額）
　親会社単独の金額よりも，企業グループの金額の方が，どのくらい大きい
か，子会社はどの程度企業グループに貢献しているかを分析することができる。
　（イ）連個増減率
　　　　　　　　　　連個増減（額）　　　連個増減率（％）ニ　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　個別（額）
　連個増減額が，個別額に対してどのくらいの割合であるかを分析するので
ある。
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　（ウ）連個倍率（連単倍率）
　　　　　　　　連結（額）
　　　連個倍率＝　　　　　　　　個別（額）
　連結（額）が個別（額）のどのくらいの割合であるかを分析するのである。
連個倍率は，親会社の立場から企業グループになると，どのように変化する
かを分析しようとしている。企業グループ中心の考え方にしたがえば，連結
を中心に，親会社の割合はどの程度であるかを分析すべきと考えられるので，
算式の分子分母を逆にしなければならないであろう。
　　　　　　　　　　個別（額）
　　　個連比率（％）＝　　　　×100
　　　　　　　　　　連結（額）
　通常は，個連比率は100％以下となるが，例えば連結利益が個別利益より
も少ないと，個連比率は100％を越える。すなわち，親会社の利益が連結利
益を越えている場合で，子会社等の損益が赤字であることを意味する。この
ように，利益に関し七は，個連比率がIOO％を越えることもあるということ
に特に留意しなければならない。
　3　事例分析（旭化成）
　公表連結財務諸表から得られる情報に基づいて，以上の主な分析数値を算
定してみよう。1期分の有価証券報告書により5年分のデータが入手できる
情報と，2年分のデータしか入手できない情報があることに留意しなければ
ならない。事例として旭化成工業株式会社の1992年3月期のデータを用いて，
前述の主な経営指標を算定してみよう。億円・小数点1位未満四捨五入等の
ために，端数が必ずしも整合していない。図表の計算は，表計算言語のLotus
1－2－3を使用している。
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図表1　連結経営分析データ
旭化成 連結額
企業グループ・セグメント別の分析
　　　（単位：億円）
　　　　　個別額
項　目　　　　年　度 1988／31989／31990／31991／31992／35年平均 1992／3
売　　上　　高
経　常　利　益
当期純利益
9，520
　597
　244
10，127
　807
　346
11，766
　960
　426
13，014
　944
　427
13，059
　654
　306
11，497
　792
　350
9，748
　542
　293
総　　資　　産
純　　資　　産
9，083
2，703
10，038
3，245
11，996
3，805
12，871
4，110
12，467
4，295
11，291
3，632
10，742
3，867
持分法による投資損益 一 一 一 8 14
現　金　預　金
流　動　資　産
固　定　資　産
流　動　負　債
固　定　負　債
少数株主持分
負　債　合　計』
??????????????????1，513
6，905
5，709
5，650
2，795
　314
8，761
1，403
6，478
5，931
4，750
3，312
　109
8，173
出所：「有価証券報告書」より作成
図表2　連結経営分析指標
旭化成 （単位：殉
項　目　　　　　　年　度 1988／31989／31990／31991／31992／35年平均
総資産売上高効率 104．8100．9 98．1101．1104．7101．8
総資産経常利益効率 6．6 8．0 8．0 7．3 5．2 7．0
総資産当期純利益効率 2．7 3．4 3．6 3．3 2．5 3．1
平均総資産売上高効率 一 105．9106．8104．7103．1 一平均総資産経常利益効率 一 8．4 8．7 7．6 5．2 一平均総資産当期純利益効率 一 3．6 3．9 3．4 2．4 一
純資産売上高効率 352．2312．1309．2316．6304．1316．6
純資産経常利益効率 22．124．925．223．015．221．8
純資産当期純利益効率 9．0 10．711．210．4 7．1 9．6
平均純資産売上高効率 一 340．5333．8328．8310．7 『平均純資産経常利益効率 一 27．127．223．915．6 一平均純資産当期純利益効率 一 11．6 12．1 10．8 7．3 一
売上高経常利益率 6．3 8．0 8．2 7．3 5．0 6．9
売上高当期純利益率 2．6 3．4 3．6 3．3 2．3 3．0
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前期対比指数 （単位：指数〉
売　　上　　高
経　常　利　益
当期純利益
???106
135
142
116
119
123
111
98
100
100
69
72
総　　資　　産
純　　資　　産
?? 111
120
120
117
107
108
97
105
（単位：％）
持分法損益貢献度 一 一 一 1．9 4．6
流　動　比　率 一 一 一 122．2136．4
固　定　比　率 一 一 一 138．9138．1
固定長期適合比率 一 一 一 79．1 76．9
自己資本比率 一 一 一 31．934．5
負　債　比　率 一 一 ｝ 213．2190．3
総資本負債比率 ｝ 一 一 68．1 65．6
現金預金比率 一 一 一 26．829．5
連個比較分析（1992／3期〉
項　目 連個増減額（億円） 連個増減率（％） 連個倍率 個連比率（％）
売　上　高
経常利益
当期純利益
3，311
　112
　12
34．0
20．7
4．4
1．34
1．21
1．04
74．6
82．9
95．8
総　資　産
純　資　産
1，725
　428
16．1
11．1
1．16
1．11
86．2
90．O
　1992年3月期の経常利益，当期純利益，総資産経常利益効率，純資産経常
利益効率，売上高経常利益率の減少が特に目を引く。利益効率の改善が今後
の最重要課題となっていることを端的に分析できるであろう。・
皿　企業セグメント別の分析
　1　企業セグメント別分析の意義
企業グループ全体としての経営分析をすると，あまりにも全体が大きくな
りすぎたり，個々の状況がお互いに相殺されて，むしろわかりにくくなる欠
点がしばしば生じる。特に多角化が進み，異業種異分野に積極的に進出して
いる企業グループにおいては，全体に対する内訳としての個々のセグメント
別の経営分析も当然必要となる。
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企業グループ・セグメント別の分析
　どのセグメントの収益性が高いのか，どのセグメントは不振であるのか，
各セグメントの収益予想はどうなるのか，どのセグメントが成長していくの
であろうか，どのセグメントは停滞していくのであろうか等を具体的な経営
分析手法によって把握するのである。
　会計的にも，セグメント情報への関心が高まり，1991年3月期から連結財
務諸表の一部としての開示も始まっている。我が国のセグメント基準はまだ
不充分であるが，今後の改善が期待されるので6），セグメント別情報の基本
的な分析手法について簡潔に考察することにしよう7）。
　2　企業セグメント別の分析手法
　（1〉企業セグメント別経営資源の効率分析
　各セグメントごとの総資産が判明していれば8），セグメント別総資産の利
用効率が算定可能となる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　セグメント別売上高
　○セグメント別総資産売上高効率（％）＝　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　　　セグメント別総資産
　この経営指標により，各セグメントに投下されている総資産に対する売上
高効率が分析できる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　セグメント別付加価値　○セグメント別総資産付加価値効率（％）＝　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　セグメント別総資産
　各セグメントごとの付加価値が判明していれば，各セグメントに投下され
ている総資産に対する付加価値効率が分析できる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　セグメント別利益
　○セグメント別総資産利益効率（％）＝　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　　セグメント別総資産
　この経営指標により，各セグメントに投下されている総資産に対する利益
効率が分析できる。
　セグメント別総資産利益効率は，次の2つの要因に分解することができる。
　セグメント別利益　セグメント別売上高　セグメント別利益
　　　　　　　　　＝　　　　　　　　　　　　×　セグメント別総資産　セグメント別総資産　セグメント別売上高
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　　　　＝セグメント別総資産売上高効率×セグメント別売上高利益率
　各セグメント別の売上高利益率を詳細に分析するためには，各セグメント
別の売上高計を100％とする百分率セグメント別損益計算書を作成すると大
変便利である。そこで，セグメント別損益計算書の様式に準拠して，各項目
の金額は売上高計に対して何％にあたるかを分析できる（売上高計構成比率〉
ので，これによってセグメント別売上高各種利益率も一目瞭然と把握可能と
なる。最も基本的なセグメント別売上高利益率は，次の経営指標であろう。
　　　　　　　　　　　　　　　セグメント別営業利益　・セグメント別売上高営業利益率（％〉罵　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　　　　セグメント別売上高
　・セグメント別売上高配賦不能営業費用控除前営業利益率（％〉
　　　　　　　　　配賦不能営業費用控除前営業利益
　　　　　　　　　＝　　　　　　　　　　　　　　　×100　　　　　　　　　　　　セグメント別売上高
　（2）セグメント別構成割合
企業グループ集団の合計額が各セグメントにどのくらいの割合で分割構成され
ているかを分析することが考えられる。企業グループ内における各セグメン
トの相対的重要性を分析するために用いられるのである。セグメントの数が
少なすぎると，構成割合が集中するために，あまり適切な検討ができなくな
ることに留意しなければならない9）。各算定表示項目ごとに構成割合を計算
できるが，主要項目は売上高と利益であろう。
　（ア）売上高構成割合
　売上高は外部売上高とセグメント問売上高を含めた売上高計の2項目につ
いて，構成割合を算定できる。
　○外部売上高構成割合
　外部売上高の各セグメント別の構成割合を把握するのである。
　　　　　　　　　　　各セグメント別外部売上高　外部売上高構成割合（％）＝　　　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　　　　　　外部売上高合計額
　○売上高計構成割合
　連結上では消去されるセグメント間売上高をも含めるので，他セグメント
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　　　　　　　　　　　企業グループ・セグメント別の分析
に対する売上高の大きいセグメントの構成割合が外部売上高構成割合よりも
高くなる。分母は各セグメントの売上高計の合計額であり，連結上の消去を
する前の金額である。
　　　　　　　各セグメント別売上高計　売上高計構成割合（％）＝　　　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　売上高計合計額
セグメント問売上高が相対的にそれ程大きくない企業においては，外部売
上高構成割合も売上高計構成割合もほぼ同じような値となる。
　（イ〉利益構成割合
利益構成割合は，どのような利益を算定できるかによって各種利益ごとに
考えられる。外部分析においては，営業利益または配賦不能営業費用控除前
営業利益を用いることになる。営業費用の全額が配賦されていれば営業利益
となり，一部が配賦不能として一括計上されていれば，配賦不能営業費用控
除前営業利益である。できるかぎり営業費用を全額配賦すべきであるという
考えにしたがっていれば，営業利益に基づいた構成割合を算定することがで
きる。分母，分子共に連結上の消去をする前の金額である。
　　　　　　　各セグメント別営業利益　営業利益構成割合（％）讐　　　　　　　　　　　×100
　　　　　　　　営業利益合計額
売上高構成割合と利益構成割合とは，次のような関係となっている10）。
　　　　　　　　　各セグメント別売上高利益率　各セグメント別売上高構成割合×　　　　　　　　　全体の平均売上高利益率
　　　　　　　　　　＝各セグメント別利益構成割合
したがって，あるセグメントの売上高利益率がグループ全体の平均売上高
利益率とちょうど同一値であれば，利益構成割合は売上高構成割合と一致す
る。あるセグメントの売上高利益率がグループ全体の平均売上高利益率より
高ければ，利益構成割合は売上高構成割合よりも高くなる。あるセグメント
の売上高利益率がグループ全体の平均売上高利益率より低ければ，利益構成
割合は売上高構成割合よりも低くなる。
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　（ウ）売上・利益構成割合図分析
　総合的観点から企業グループの構
成内容を分析するために，各セグメ
ント別の売上・利益構成割合を算定
し，両者を合成して図表化してみよ
う。各セグメント別の売上高構成割
合と利益構成割合を算定し，その相
対的重要性を判断するために図表3
の売上・利益構成割合図を作成する
ことを提案する。横軸に売上高構成
割合を，縦軸に利益構成割合を表示
図表3　売上・利益構成割合図
?→??????
利益型
??
本業心型
売上高型
0 売上高構成割合→高
し，その交点にセグメント名をプロットする。各セグメントの売上高利益率
（例えば，売上高営業利益率）を交点の大きさで表現するとより総合的な分
析が可能となる。売上高利益率が高い場合には，より大きな円で表現し，低
い場合には，より小さな円で表現するとより明瞭に把握できるであろう。
　売上高構成割合は，外部売上高によっても算定できるが，営業利益の方は
セグメント問の消去が全体としてなされるから，利益構成割合との対応関係
を考慮すれば，セグメント問売上高を含めた売上高計による構成割合を用い
ることになろう。
　ちょうど45度線上に位置している場合には，売上と利益の構成割合が一致
しているセグメントということになる（売上利益均衡型〉。利益構成割合が
売上高構成割合よりも高い場合には，45度線の上方にプロットされる。逆に，
利益構成割合が売上高構成割合よりも低い場合には，45度線の下方にプロッ
トされる。すなわち，あるセグメントの売上高利益率が企業グループ全体の
平均値よりも高いと，利益型として上方にプロットされる。逆に，あるセグ
メントの売上高利益率が企業グループ全体の平均値よりも低いと，売上高型
として下方にプロットされる。あるセグメントの構成割合が非常に高いと横
軸上方にプロットされる。これは本業中心型の企業に当てはまるであろう。
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このように，各セグメント別の相対的位置づけを検討することによって，各
セグメント間の分析・調整を総合的観点から行うことが可能となる。
　ただし，この分析は企業グループ内の各セグメント間の相対的評価をする
ものであり，内部的バランスの問題を検討しているのであって，必ずしも各
セグメントの対外的な評価をするものではない。
　セグメント別の期間比較分析に関しては，企業グループの期問比較分析手
法を適用することによって，各セグメント別の成長性を把握することができる。
　3　事例分析（旭化成対東レ）
公表セグメント情報から，主な分析数値を算定してみよう。現行外部分析
では，最も情報量の多い，事業の種類別セグメント情報について分析する。
図表4　事業の種類別セグメント情報
旭化成　　1991年3月期　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：億円）
項　　　　目 化成品等 住宅建材 繊　維 多角化 計 消　去 連　結
売上高
　外部売上高
　セグメント問売上高
4，931
　269
3，332
　　1
2，381
　60
2，371
　145
13，014
　474一474
13，014
　　　　計
営業費用
5，200
4，831
3，333
3，033
2，440
2，298
2，561
2，366
13，489
12，528
一474
－474
13，014
12，054
営業利益 369 299 143 150 961 960
出所：「有価証券報告書」より作成
図表5　事業の種類別セグメント情報分析
旭化成　　1991年3月期　　売上高計構成比率 （単位：％）
項　　　　目 化成品等 住宅建材 繊　維 多角化 計 消　去 連　結
売上高
　外部売上高
　セグメント間売上高
94．8
5．2
100．O
O．0
97．6
2．5
94．2
5．8
96．5
3．5 100．0
100．O
　　　　計
営業費用
100．0
92．9
100．0
91．0
100．0
94．2
100．0
94．0
100．0
92．9
100．0
100．O
100．0
92．6
営業利益 7．1 9．0 5．9 6．0 7．1 7．4
セグメント別構成割合 （単位：％）
項　　　目 化成品等 住宅建材 繊　維 多角化 計
外部売上高
売上高計
37．9
38．5
25．6
24．7
18．3
18．1
18．2
18．7
100．0
100．0
営業利益 38．4 31．1 14．915．6100．0
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図表6　事業の種類別セグメント情報
旭化成　　1992年3月期 （単位1億円）
項　　　　目 化成品等 住宅建材 繊　維 多角化 計 消　去 連　結
売上高
　外部売上高
　セグメント間売上高
4，556
　319
3，603
　　1
2，295
　56
2，605
　125
13，059
　501一501
13，059
　　　　計
営業費用
4，875
4，652
3，603
3，310
2，351
2，258
2，730
2，613
13，560
12，833
一501
－502
13，059
12，330
営業利益 223 293 94 117 727 2 729
出所：「有価証券報告書」より作成
図表7　事業の種類別セグメント情報分析
旭化成　　1992年3月期　　売上高計構成比率 （単位：％）
項　　　　目 化成品等 住宅建材 繊　維 多角化 計 消　去 連　結
売上高
　外部売上高
　セグメント間売上高
93．5
6．5
100．0
　0．0
97．6
2．4
95．4
4．6
96．3
3．7 100．0
100．0
　　　　計
営業費用
100．0
95．4
100．0
91．9
100．0
96．0
100．0
95．7
100．0
94．6
100．0
100．2
100．0
94．4
営業利益 4．6 8．1 4．0 4．3 5．4 一〇．4 5．6
セグメント別構成割合 （単位：％）
項　　　　目 化成品等 住宅建材 繊　維 多角化 計
外部売上高
売上高計
34．9
36．0
27．6
26．6
17．6
17．3
19．9
20．1
100．0
100．0
・営業利益 30．7 40．312．9 16．1100．0
???? 事業の種類別セグメント情報期間比較分析
　1992年3月期　　　　　　期聞増減額 （単位：億円）
項　　　　目 化成品等 住宅建材 繊　維 多角化 計 消　去 連　結
売上高
　外部売上高
　セグメント間売上高
一375
　50
271
　0
一86
－4
234
－20
45
27 一27
45
　　　　計
営業費用
一325
－179
271
277
一90
－40
214
247
72
305
一27
－28
45
276
営業利益 一146 一6 一50 一33 一233 1 一231
前期対比指数 （単位：指数）
項　　　　目 化成品等 住宅建材 繊　維 多角化 計 消　去 連　結
売上高
　外部売上高
　セグメント間売上高
92
119
108
100
96
93
110
86
100
106 106
100
　　　　計
営業費用
94
96
108
109
96
98
109
110
101
102
106
106
100
102
営業利益 60 98 66 78 76 76
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　　　企業グループ・セグメント別の分析
（単位：指数）
項　　　目 化成品等 住宅建材 繊　維 多角化
外部売上高
売上高計
92
93
108
108
96
96
109
108
営業利益 80 130 87 103
図表9　旭化成と東レのセグメント別対比分析
繊 維 化 成品 住 宅 新規・ 多角化 ?? 計項　　　目
旭化成 東レ 旭化成 東レ 旭化成 東レ 旭化成 東レ 旭化成 東レ
1991／3期
売上高計　　（億円） 2，4404，4485，2002，7353，3332，0322，5161，14313，48910，358
営業利益　　（億円） 143 352 369 282 299 111 150 71 961 816
売上高計構成割合（％〉 18．1 42．938．526．424』719．618．7 11．O 100 100
営業利益構成割合（％） 14．9 43．138．4 34．631．113．615．6 8．7 100 100
売上高営業利益率（％） 5．9 7．9 7．1 10．3 9．0 5．5 6．0 6．2 7．1 7．9
1992／3期
売上高計　　（億円） 2，3514，8994，8752，7223，6032，1902，7301，11513，56010，926
営業利益　　（億円） 94 404 223 241 293 76 117 51 727 772
売上高計構成割合（％） 17．3 44．836．024．926．620．020．010．2 100 100
営業利益構成割合（％） 12．9 52．330．7 31．240．3 9．8 16．1 6．6 100 100
売上高営業利益率（％） 4．0 8．2 4．6 8．9 8．1 3．5 4．3 4．6 5．4 7．1
期問増減額
売上高計　　（億円） 一90 451 一325 一12 271 158 214 一27 72 567
営業利益　　（億円） 一50 52 一146 一39 一6 一35 一33 一18 一233 一44
前期対比指数
売上高計 96 110 94 100 108 108 109 98 101 105
営業利益 66 115 60 85 98 68 78 72 76 95
売上高計構成割合 96 104 93 94 108 102 108 92 一 一
営業利益構成割合 87 121 80 90 130 72 103 76 一 一
売上高営業利益率 68 104 65 86 90 64 72 74 76 90
出所：「有価証券報告書」より作成・分析
　旭化成工業株式会社と東レ株式会社は非常に似通っているセグメントを採
用しているので，事例として両社を比較検討してみよう11）。図表10・11の売
上・利益構成割合図では，1991年3月期から1992年3月期の移動を矢印で示
した。かなり移動しているセグメントと，ほとんど重複しているセグメント
があることに注目してもらいたい。更に，長期聞にわたる推移状況を図示し
て分析すれば，各セグメント間の重点移動がかなり明確になろう。
　分析の結果，セグメント別の重点の置き方が明らかに両社は異なっている。
旭化成の場合は，繊維事業の比重が低下しており，もはや必ずしも繊維会社
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図表10旭化成の売上・利益構成割合図
　　（1991年3月期と1992年3月期）
　60
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図表11東レの売上・利益構成割合図
　　（1991年3月期と1992年3月期）
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　　　　売上高構成割合（％）　　　　　　　　　　　売上高構成割合（％）
とは呼べない状況となっている。住宅と化成品の比重が高く，住宅の利益率
が高く，かなりの貢献をしている。1992年3月期の化成品事業の売上・利益
の減少が著しいのは問題であろう。多角化事業にも積極的であるが，必ずし
も現在までのところ利益にはあまり貢献していない。
　東レの場合は，繊維事業の比重がかなり高く，利益率も高く，利益への貢
献も大きい。住宅，新規事業にも比重をある程度置いているが，現在までの
ところ利益率が低く，利益にはあまり貢献していない。
lV’結びに代えて
　経営分析を行うには，最初に情報がどのように作成されたかを充分に理解
しておくことが前提条件である。したがって，企業グループ，ヤグメント別
の分析をするには，連結財務諸表，セグメント別情報作成に関する知識が当
然必要とされる。
　以上の前提を満たしていれば，個別企業の分析でも，企業グループの分析
でも，セグメント別の分析でも，基本的な分析手法には大差がないというこ
とが容易にわかるであろう。本稿の論述によっても基本的な考え方は同じで
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あることを確認できたと思われる。したがって，一般的に利用されている個
別企業の分析手法を，原則として企業グループおよびセグメント別の分析に
も適用できる。しかし，企業グループおよびセグメント別特有の事項に関し
ては，それぞれに関連して固有の分析手法（比率等を含む）が必要となる。
　例えば，個別，連結を公開している我が国では，両者の比較分析を実施す
ることができる。そのための各種の分析手法が適応可能である。
　セグメント別の分析に関しては，各セグメント問の構成割合を分析するた
めに，売上・利益構成割合図分析手法を提案した。同様に，セグメント別の
総資産が判明すれば，総資産・利益構成割合図を作成して，交点の大きさを
総資産利益効率で表すことが考えられる。
　企業グループの業績は，基本的にはグループ構成企業の業績の総和である
ことをしっかりと確認しておかなければならない。したがって，個別業績と
連結業績とは一致する必然性はないのである。むしろ両者のかい離が当然視
されるであろう。両者の分析，調整をどのように考えるかは，最終的には企
業経営の方針に依存するのである。どの程度グループ経営を推進するかにも
大きく影響されよう。そこで，企業グループ経営の推進を強調すれば，個別
企業の経営資源効率の観点から企業グループの経営資源効率の観点への，経
営分析の重点移動を必然的に意味することになるのではないか。
　本稿では，企業グループ・セグメント別分析に関する最も基本的な手法を
整理論述したにすぎない。したがって，今後のより詳細かつより具体的な考
察がまだ残されている。
［注］
1）連結情報の有用性に関しては，
　「特集　連結情報の有用性を問う」『企業会計』中央経済社，1990年6月号，10－45
　頁参照。
2）内部分析を含めた企業グループメンバーの分類・決定に関しては，
　拙稿「企業グループの戦略・計画・予算」『白鴎大学論集』白鴎大学，第6巻第2号，
　1992年3月，164－166頁参照。
3）連結財務諸表作成の基準は，日本の基準だけではなく，アメリカのS　E　C（証券取引
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　委員会）基準に基づくことも認めていたが，連結財務諸表が清価証券報告書本体に組
　み込まれるのを機に，1996年3月期から日本基準に統一することになっている。どち
　　らの基準が望ましいかという問題を別にすれば，特に経営分析の立場からは，これに
　　より統一的な比較・分析が可能となった。
　　日本経済新聞1992年2月6日付参照。
4）大蔵省は，1995年3月期から現行の10％基準を撤廃し，連結子会社の対象を拡大する
　方針である。上場企業のうち6割しか連結決算をしていない状況を問題視しているた
　　めの改善配置である。
　　日本経済新聞1993年2月14日付。
　連結子会社の10％基準および持分法適用会社の10％基準を廃止することになった。
　連結財務諸表規則取扱要領第13，第19削除（1993年3月30日付改正）。
　　角田伸広稿「開示省令等の改正に基づくディスクロージャー充実の概要について」
　　『J　I　C　P　Aジャーナル』第一法規，1993年5月号，111－116頁参照。
5）経営資源の効率分析に関しては，
　拙著『経営資源の測定と分析』創成社，1988年参照。
6）大蔵省は，1994年3月期から，事業分野別の売上高や営業損益などセグメント情報に
　　ついて公認会計士による監査の対象に含めることを決定した。1995年3月期から，
　　「本国（国内）」と「本国以外（国外）」の2本建てで地域別損益の開示を義務づけ
　　る。1998年3月期からは，「本国以外」を「北米」「欧州」などに細分化して開示す
　　る方針である。それから研究開発費の重要性を考慮して，連結ベースの研究開発費を
　　1994年3月期から開示を義務づける。これらによって，地域セグメント別分析等が外
　　部者によってもより詳細に実施可能となった。
　　日本経済新聞1993年2月14日付
　　角田伸広稿，前掲論文参照。
7）企業セグメント別情報に関しては，
　　拙稿「企業セグメント別戦略・計画・予算」『白鴎大学論集』白鴎大学，第7巻第2
　　号，1993年3月，189－197頁参照。
8）大蔵省は，1996年3月期から，事業分野・地域別の「資産」情報の開示を義務づける
　　ことになった。「資産」の記載方法は今後詰めるが，連結総資産を各事業分野・地域
　　別に分類することになりそうである。地域別の資産については，まず1996年3月期か
　　ら「本国（国内）」「本国以外（国外）」の2本建てでの開示となり，1998年3月期
　　からは，「本国以外」を「北米」「欧州」などに細分化する。これにより，外部分析
　　においてもセグメント別の総資産の効率分析が可能となった。
　　日本経済新聞1993年2月22日付
　　角田伸広稿，前掲論文参照。
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9）商事法務による1991年7月のアンケート調査によると開示セグメント数は次の通りで
　　ある。
　　　　2セグメント　132社（35．1％）
　　　　3セグメント　137社1（36．4％）
　　　　4セグメント　　84社（22．3％）
　　　　その他　　　　　23社（　6．2％
　　　　合計　 376社（100．0％
　　伊藤邦雄他著『セグメント情報の開示実態』商事法務研究会，1992年，150頁参照。
　　セグメントが2以下の場合には，構成割合が2以下に分けられるので，あまり意味の
　　ある構成割合が算出できないから，上記調査では，約3分の1の上場会社には，構成
　　割合分析は適用不可能であろう。同時に，構成割合分析は，約3分の2の上場会社に
　　は適用可能ということを意味している。
10〉次の計算式によって確認しておこう。
　　　S＝グループ全体の売上高
　　　P＝グループ全体の利益
　　　Rニグループ全体の売上高利益率
　　　S　i＝各セグメントの売上高
　　　P　i＝各セグメントの利益
　　　R　l＝各セグメントの売上高利益率
　　　P1　　一＝利益構成割合　　　P
　　　S1　　一二売上高構成割合　　　S
　　　S　i　R　i　p亘　　一×一＝一を確かめておこう。　　　S　　R　　　P
　　　S1　　　　　1　　一×R　i×一　　　S　　　　　　R
　　　　　P　　　　　　　P　i　　　R＝一，　　R1＝一より　　　　　S　　　　　　S　l
　　　Sl　Pi　S　 SiSPi　P、i　　一×一×一二　　　　　二一となる。　　　SSiPSiSPP11）東レの1991年3月期，1992年3月期の分析および期間比較分析結果については，紙面
　　の関係上省略した。
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